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内 容 摘 要 
 
本文通过对美国法上异议股东的估价权制度(Dissenting Shareholder’s 













金退出和发现 监督的目的 这一章还对估价权制度存在的价值进行了分析  
第三章关注估价权制度中最核心的问题 何为股权的 公平价值 以
及法院应当如何评估股权的公平价值 在该章的前半部分笔者深入探讨了与
公平的价值相关的问题 进而对 公平价值 的概念试着作出界定 首先是







权的 公平价值 是否应当包括延迟支付的利息 在股权的 公平价值 中
包含延迟支付的利息 能更好地实现估价权制度存在的目的 在该章的后半





















况下 应当允许股权的抵押权人代为行使该权利  
第六章是对适用估价权的交易形式的分析 试图解决这一根源于估价
权诞生历史的问题 法律应当为任何消除少数股东在公司中的公平利益的交
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的冲突平衡上 公司法自然将平衡点移向股东权益的保障上  
公司股份的分布是不平等的 于是形成了控股股东和少数股东的分别
从理论上讲 控股股东只不过比其他股东从比例上享受更多的权利 并非在
权利性质上有所不同 但是 基于公司法上的多数通过法则 控股股东享有
比少数股东更为优越的权利 利用这一优越性 控股股东在与其他股东的关
系中 不仅在比例上享受更多的数量上的利益 而且拥有少数股东不能接近
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权退出公司 即用脚投票 来保护自己的利益不受公司控制者的损害 来表
达股东对公司控制者的不信任 这便是现代公司法中的“voice or exit”规则
那么 如何退出呢 对于在市场上公开交易的股权 当然可以通过市场竞价




出公司 或者在被多数股东强迫退出公司时 获得一个公平的股权价值 那
么如何来保证少数股东的利益不受损害 如何保证控股股东或者董事为自身
争取利益的同时 不会以牺牲少数股东的利益为代价 没有这一制度 又如
何实现股东权利的平等 股权价值的平衡  
现实是促使对问题思索的直接动力 这一在英美法系的一些国家已有了
一百多年的历史的保护少数股东利益的重要制度 却被中国公司法所遗忘






































第一章  美国法上估价权的历史起源 
 
公司法中的估价权来源于合同原则和商业需求共同要求 在 19 世纪,法院
一致认为公司章程赋予公司每一个股东一项既定的对于公司的合同权利 公
司章程的修改 要求获得作为合同的一方的每一个股东的一致同意 这样
每一个股东都有权利阻止任何一项被提议的公司的变更 一直到 19 世纪晚
期 每一个股东都还拥有否决财产出售 章程修改和公司合并的权利 5而在












的法理是一致的 这种合同法上的运用很快让位给了商业的需求 在 19 世纪
后期 当没有现金的买主存在时 法院允许多数股东将公司财产转化为可自
由交易的股票 10再后来 进而允许转化为不可自由交易的股票 这样 当卖
主将买主的股票分配给其股东时 卖主的股东成为了买主的股东 简言之
当公司破产时 作为可以接受的方式 多数法则代替了既定权利的法理 股
票代替了现金 事实上 这两种变化迫使少数股东成为新公司的股东 随后
法院又进一步放松了破产的要求 允许多数法则运用于当公司还未破产的情
形 11当公司处于不好的运营状况时 可以出售其财产 12最后 只要多数股
                                                 
5 Mason v. Pewabic Mining Co., 133 United States Reports 1980, p50-58. 
6 17 United States Reports. (4 Wheat.) 1819, p518. 
7 Id. P675, p712 Victor Morawetz, A Treatise on the Law of Private Corporations § 951 (2d 
Ed.1886) 
8 Sprague v. Illinois River R.R. Co., 19 Ill. 1857, p174. 
9 Elliott J. Weiss, The Law of Take-Out Mergers: A Historical Perspective, 56 New York 
University Law Review 1981, p624-627. 
10 Geddes v. Anaconda Copper Mining Co., 254 Unite State Reports 1921, p590, p597-598. 















财产换取现金或股票 13这也就是当今商业实践中存在的规则  
事实上 允许公司出售其财产以获得现金或股票而导致公司的解散 其











现代的经济生活中  还出现了一些特殊交易 如控股股东为了独享公司收益
而收购公司少数股东的股权的挤出收购 一公司为了取得另一公司的控制权
所进行的敌意收购 双重收购 母子公司之间的简易收购等 这些交易是直
接进行对少数股东的股权的购买 在美国的估价法中 也允许这些股东有权
要求法院对其股权的价值进行评估 享有估价权  
估价权最早是合同法上的一个权利 其最早出现在1858年宾西法尼亚州
1857年宾西法尼亚州立法开始允许现存的铁路公司在获得了双方股东的多数






合并的诉讼 法院却判令赋予其估价权  
而估价权正式进入公司法的领域则是在1969年的Teschner v.Chicago Title 
&Trust Co.15 一案 1969年Licoln National公司向 ChicagoTitle 的股东进行要
约收购 并在获得了99.7%的股权的情况下 要求修改章程 修改章程的提议
                                                                                                                                      
12 Id. 
13  Id. P89-90; see Bowditch v. Jackson Co., 82 A., New Hampshire Reports 1912, 
p1014-1017. 
14  Lauman V. Lebanon Valley R.R. 30 Pennsylvania State Reports 42,1858. (“The 
Legislature cannot authorize this, for by doing so, They would authorize the destruction of one 
private contract, and the compulsory creation of another in its stead…”) 














改章程的行为无效 而法院则判令赋予异议股东以估价权  
本文之所以详细地介绍估价权的历史发展 有如下几个原因 首先 这
一历史的回顾使我们看到,当估价权出现时,股东不再对可能被违反的既定的


























                                                 
16  Model Business Corporation Act (以下简称 MBCA) Annotated § 13.02 statutory 
comparisons 1(a), Supplement 1993. 
17 American Law Institute's Principles of Corporate Governance 以下简称Principles   
(列举了 39 个辖区为简易收购提供估价权救济)  
18 MBCA Annotated § 13.02 statutory comparison 1(c), Supplement 1993. (指出有 46 个辖
区为实质性的全部财产的出售提供估价权救济)  
19 MBCA Annotated § 13.02 statutory comparison 1(d) 列举了 33个辖区为公司章程的
修改提供估价权救济 . 






































提供该种机会 但是奇怪的是 在美国 几乎所有的涉及估价的诉讼都是由
上市公司的股东提出的 24很明显 这些股东认为市场所提供的资金退出存在
                                                 
21 Hideki Kanda & Saul Levmore, The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, 
32 UCLA Law Review, 1985, p429. 
22 Irving J. Levy, Rights of Dissenting Shareholders to Appraisal and Payment, 15 Cornell 
Law Quarterly 1930, p420-421. 
23 Norman D. Lattin, Remedies of Dissenting Stockholders Under Appraisal Statutes, 45 
Harvard Law Review,1931, p233-236. 
24 在Thompson 教授所考察的84 起诉讼中 仅有 4 起诉讼的主体无法界定为上市公司
或非上市的有限责任公司 而在其余的 80 起诉讼中 有 14 起诉讼是由非上市公司的股














权为异议股东提供其股权的 公平价值 的功能使得其 资金退出 的功能
相形见绌 但总的说来 股东估价权的公平的资金退出功能仍然存在于现代
公司法中 同时服务于上市公司和非上市公司  





的财产自由原则得到了遵守 保证了收购立法的合宪性 但是 在现代公司
章程中或公司法中都规定多数同意的权利 多数法则已不被认为是违反了宪
法上的财产自由原则 这一合宪性问题上的困境已被避免 因此 估价权的
救济并不是合宪性的需要  






不大可能判决禁令 但是 现代公司法并不赞同这一假设 首先 估价权的
应用并不必然地促进多数股东的意愿的实现 因为估价救济的成本往往阻碍
了交易 如果估价的要求使一项交易不再有足够的获利或者满足减免税待遇
的要求 那么 该项交易很有可能被放弃 一项交易由于估价的要求而被迫
放弃是反多数股东的意愿的 因为它使少数股东将其股票转化为现金的利益
变得至高无上 以致于损害了多数股东的利益 因此 估价权的运用常常阻
碍 而不是促进多数股东意愿的实现 而且 该学说主张估价权的赋予会减




东异议的救济 仅仅存在着估价权诉讼 那么 我们可以说估价权诉讼可达
到防止多数股东赞成的交易其被少数股东所阻碍的目的 但是 情况并非如
此 因为在绝大多数州 估价权诉讼仅仅适用于股票价值被不公平地评估了
                                                 
25 Bayless Manning, The Shareholders' Appraisal Remedy: An Essay for Frank Coker, 72 
Yale Law Journal, 1962, p246-248. 
26 Id. p227-229. 














他的诉讼程序 来请求禁令  
基于以上的分析 我们可以看出 在最初提出的估价权的四个功能中














法行为被发现 原告可要求赔偿或禁令 例如 Kanda 教授和 Levmore 教授认
为估价权有 发现 的功能 揭开内幕交易和给予目标公司管理层的额外的








进而从整体上提高股东的利益 Fischel 教授认为估价救济是有效率的 因为
它解决了两个方面的问题  
首先 在敌意收购 双重收购 预付费用的收购等中 估价权保护那些
                                                 
28 Hideki Kanda & Saul Levmore, The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, 
32 UCLA Law Review, 1985, p434-437. 
29 Hideki Kanda & Saul Levmore, The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, 
32 UCLA Law Review, 1985, p443-445, p455-461, p463-465, p473. 













没有交易和管理能力的少数股东的股份价值不被侵吞31 作为一个例子  
Fischel 教授提出了一个 囚犯两难 收购者公布一个双重要约收购 以每股
60 美元的价格收购 51%的目标公司的每股 50 元的股票 然后 以每股 30 元
的价格对目标公司剩余的 49%的股份进行挤出收购 Fischel 教授因此得出结
论认为股东愿意尽可能地以每股 60 元的价格出售自己的股份 从而避免获得
每股 30 元的歧视价格 但是 在并购的第二个阶段 估价权的存在则可保证
股东获得在交易前的每股 50 元的市场价格 Fischel 教授从这个例子中得出估
价权使全体股东受益的结论 估价权救济 通过减少少数股东获得按照由多
数股东单方面决定的股权价格的可能性 兼顾少数股东和多数股东这两方面
的利益 增加少数股东的股票的价格  
笔者认为 在理论上这一结论尽管有一定的合理性 但这一救济的费用
和风险 使其对于少数股东而言 并非很有用 更重要的是目标公司已经发
现了其他更有效的方法来阻碍这些强制性收购 例如 毒药计划 最高价
格原则 和其他反收购立法已经很好地规制了这些收购行为32 因而并不需要
估价权来提供监督作用  
其次 Fischel教授认为 估价权救济 对有利益冲突的交易的事前的监
督管理功能 公司的控制者 包括董事和控股股东 有可能积极参与一些交
易 以挪用公司的财产 侵吞管理层以外的股东的利益 管理层可通过将其
管理的公司与其控制的公司合并或者将其管理的公司的财产出售给管理层或




33 为了避免估价诉讼 控制者们会尽量以一个公平的价格来获得股权   
根据Fischel教授的主张 估价权救济为少数股东提供了公平的股权价格
使得股东不再有其利益被侵吞的担心 而更加愿意对公司投资 进而降低了
公司筹资的成本 提高了效率34 这一救济方式 通过对少数股东的利益的保
护 最终达到使所有股东受益的目的   
尽管这一理论具有一定的合理性 但其也存在着天然的局限性 该理论
                                                 
31 Daniel R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate Law, 1983 American Bar 
Foundation Research Journal 1983, p881-887. 
32 Arthur Fleischer, Jr. & Alexander R. Sussman, Takeover Defense 4.03A, 5.02A, 5th ed. 
1997. (讨论了州立法和毒药计划是如何有效阻止了这些强制性收购的)  
33 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Corporate Control Transactions, 91 Yale. Law 
Journal. 1982, p698. 
34 John C. Coffee, Jr., Transfers of Control and the Triggering Thesis: Can Delaware Law 
Encourage Efficient Transactions While Chilling Inefficient Ones?, 21 Delaware Journal. 














中 Fischel 教授从一个 利益冲突的购并 为起点 来推论估价权的监督功
能 他们论证的是 当合作或利益冲突将导致侵害少数股东的利益时 估价
权救济为少数股东提供了一个公平的价格 这一命题 因此 他的逻辑起点
是利益冲突的交易35 但其结论却扩大到了所有的公司交易 从一个子集中获
得的结论却不被限制于这一子集中 是不适当的 允许估价权存在于非利益
冲突的交易中 违反了公司法久已确立的 商业判断规则 这一规则允许
公司的董事在公开的基础上 谨慎地履行了其信义义务时 有权独立作出商
业决定 36 因此 除非股东能够证明管理人员违反了他们的注意或忠实义务
股东无权审查董事的商业决定的合理性 而在非利益冲突的交易中的估价权
审查了管理层行为的合理性 这是对 商业判断规则 的违反 相反 在非
利益冲突的交易中适用估价权 有负面效应 因为估价权会导致成本的增加
因此 尽管估价权可以监督交易 但它仅能监督利益冲突的交易  
三 估价权制度的价值分析 
从上文的分析和论证中 我们可以看出 传统学说中的 提供公平的资
金退出 的目的和现代公司法的一些学者提出的 在利益冲突的交易中监督
和发现 的目的是估价权在现代公司法中的两大目的 在下文中 笔者将透








估价权制度保障了公司法上的 同股同权 这一目标的实现  
效率是现代法学所重视的价值之一 法应当以效率为分配权利和义务
的标准 38是法律制度发展的走向 而法定的估价权具有事前威慑的功能 由
于估价权诉讼的巨大费用 拖欠支付股权公平价值的巨额利息以及冗长的诉
讼期间 将使得公司控制者们为了避免估价权诉讼的启动 在有可能产生估
                                                 
35 Fischel 教授认为估价权适用于非利益冲突的交易是反常的  
36 Dennis J. Block Et Al., The Business Judgment Rule: Fiduciary Duties of Orporate 
Directors 20, 4th ed. 1993. 
37 徐显明 法理学教程 中国政法大学出版社 1999 年版 第 347-348 页  
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